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Vorwort 



Die Finanzmathematik stellt eine der wenigen mathematischen Disziplinen dar, die 
für jeden im Alltag relevant ist. Fast jeder besitzt heute ein Sparbuch oder ein Tages- 
geldkonto, auf dem er seine überschüssigen Geldreserven anlegt. Andererseits benöti- 
gen viele Menschen im Laufe des Lebens irgendwann einmal auch fremde Mittel, etwa 
zur Finanzierung einer Anschaffung oder eines Bauprojekts und nehmen einen Kredit 
auf. Angesichts der Vielzahl von Möglichkeiten zur Geldanlage und Kreditaufnahme 
bei den verschiedenen Banken und Institutionen, ist es dabei für den Verbraucher 
durchaus von Interesse, ein Angebot prüfen und bewerten sowie verschiedene Ange- 
bote vergleichen zu können. Ziel einer finanzmathematischen Ausbildung ist es daher, 
dem Lernenden als potentiellem Bankkunden das Wissen, vor allem aber das metho- 
dische Vorgehen zur Bewertung und kritischen Prüfung von Finanzprodukten zu 
vermitteln. 

Das vorliegende Buch folgt einem weitgehend klassischen Aufbau der finanzmathe- 
matischen Themen, der um einen genaueren Blick auf die zur Verfügung stehenden 
Finanzinstrumente ergänzt ist. Zunächst wird in die Produktpalette von Finanzinstitu- 
ten und die Grundbegriffe der Finanzinstrumente eingeführt. Nach einer Bereitstel- 
lung der benötigten mathematischen Grundlagen erfolgt eine Einführung in die Zins- 
rechnung sowie die Betrachtung des zentralen Konzepts der Barwertberechnung. 
Anwendungen in der Investitions-, Renten-, Tilgungs- sowie Kurs- und Renditerech- 
nung werden diskutiert. Den Abschluss bildet ein Kapitel über moderne Zinsderivate. 
Derivative Geschäfte werden zur Absicherung und Spekulation heute von vielen Un- 
ternehmen, aber auch bereits von Privatkunden getätigt. Der Leser erhält so einen 
Überblick über ein sehr modernes und zunehmend bedeutenderes Marktsegment. 
Wegen der Gesamtausrichtung des Buches auf Zinsinstrumente, wird die Einführung 
in Derivate am Beispiel von Zinsderivaten vorgenommen. 

Die einzelnen Kapitel hängen wie in Abbildung 0-1 dargestellt miteinander zusam- 
men. 

Didaktisch folgt das Buch weitgehend einem induktiven Aufbau. Über Beispiele wird 
zur Theorie übergeleitet. Ein Beispiel ist für viele Lernende leichter nachzuvollziehen 
als eine theoretische Einführung. Durch den „Aha-Effekt" im Beispiel ist der Leser auf 
die theoretischen Hintergründe vorbereitet und wird für diese sehr viel aufnahmefä- 
higer. Die angeführten Beispiele können bei einer Verwendung des Buches zum 
Selbststudium auch als Übungsaufgaben genutzt werden. Es ist daher sinnvoll, zu- 
nächst zu versuchen, die Beispiele selbstständig zu lösen. Erst dann sollte die Lösung 
herangezogen werden. Der Lerneffekt wird dadurch wesentlich erhöht. Ein solches 
Vorgehen ist immer dann zu empfehlen, wenn das vorgestellte Beispiel in Aufgaben- 
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Vorwort 



text und Lösung aufgeteilt ist. Zur besseren Trennung vom weiteren Text werden die 
Beispiele mit einem kleinen Quadrat (□) abgeschlossen. 

Jedem Kapitel sind Lernziele vorangestellt. Der Leser erhält so einen ersten Eindruck 
von dem zu lernenden Stoff und kann sich später selbst hinsichtlich der Zielerreichung 
kontrollieren. Die Kapitel werden mit Übungen und Partnerinterviews abgeschlossen. 
Ziel eines Partnerinterviews ist es, mit eigenen Worten das Gelernte noch einmal zu 
erläutern und so besser zu verinnerlichen. Lernpsychologische Untersuchungen bestä- 
tigen, dass hierdurch eine stärkere Auseinandersetzung mit dem Gelernten und da- 
durch ein besseres Verständnis gefördert wird. Die Vorgehensweise ist beim ersten 
Partnerinterview erläutert. 

Das vorliegende Buch ist aus einer Vorlesung an der Hochschule Pforzheim hervorge- 
gangen. Durch den didaktischen Aufbau ist es aber so konzipiert, dass die Inhalte im 
Selbststudium erarbeitet werden können. Es eignet sich somit sowohl vorlesungsbe- 
gleitend für die Lehre an Universitäten, Fachhochschulen und Berufsakademien, wie 
auch für die Ausbildung im Finanzsektor und für das Selbststudium interessierter 
Bankkunden. 

Mein Dank gilt dem Gabler- Verlag für die Aufnahme des Titels ins Verlagsprogramm 
und insbesondere Frau Katrin Alisch für die freundliche Unterstützung. 

Ich danke meinen Kollegen, engagierten Studierenden und Freunden für Korrekturen 
und Anregungen zu Verbesserungen und besonders meinem Mann Volker für seine 
Unterstützung sowie meiner Tochter Ann-Sophie für ihr Lachen. 



Abbildung 0-1: Inhaltlicher Zusammenhang der einzelnen Kapitel 
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1 Zinsfinanzinstrumente 



1.1 Lernziele 

Dieses Kapitel dient der Vorstellung der wichtigsten Zinsfinanzinstrumente. Ein Ver- 
ständnis der vorgestellten Produkte ist vor der mathematischen Bewertung unerläss- 
lich. Nach Bearbeitung des Kapitels sollte der Leser in der Lage sein, 

zu verstehen, dass die Klassifikation als Geldanlage oder -aufnahme von der Per- 
spektive abhängt, 

■ zu erklären, was eine Zinsstruktur ist und die Unterschiede verschiedener Formen 
von Zinsstrukturkurven zu erläutern, 

zwischen Gutschrift der Zinsen und Ausbezahlung der Zinsen bei verschiedenen 
Produkten zu unterscheiden, 

Beispiele für festverzinsliche und variabel verzinsliche Produkte zu nennen, 
zu erklären, was ein Referenzzinssatz ist, 

verschiedene Anlageformen nach der vorgestellten Klassifikation einzuteilen, 
unterschiedliche Kreditformen zu beschreiben. 



1.2 Klassifikation von Finanzinstrumenten 

Aufgrund der starken Wettbewerbssituation bieten die Finanzinstitute ihren Kunden 
heute eine Vielzahl unterschiedlicher Anlage- und Kreditformen an. Dem Kunden fällt 
die Entscheidung daher nicht immer leicht. In diesem Kapitel werden zum einen die 
Kriterien erläutert, nach denen Finanzinstrumente unterschieden werden, sowie ver- 
schiedene Finanzprodukte zur Geldanlage und -aufnahme und ihre Charakteristika 
dargestellt. 

Das Mindmap in Abbildung 1-1 gibt eine Übersicht über die Klassifikationskriterien. 
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Abbildung 1-1: Mindmap: Klassifikation von Zinsfinanzinstrumenten 




1.2.1 Kapitalanlage oder Kapitalaufnahme 

Zinsfinanzinstrumente sind Verträge zwischen zwei Personen. Bei den in diesem Kapi- 
tel zu diskutierenden klassischen Zinsfinanzprodukten stellt die eine Person, der 
Gläubiger, der anderen Person, dem Schuldner, ein Kapital in Form von Geld zur 
Verfügung.! Für die Überlassung des Kapitals für eine bestimmte Zeitdauer fordert 
der Gläubiger vom Schuldner eine Zinszahlung. 

Ein solcher Vertrag eines Zinsfinanzinstruments kann immer aus zwei Perspektiven 
betrachtet werden. Der Gläubiger legt sein Geld an, der Schuldner nimmt Geld auf. 



1 Bei den derivativen Zinsfinanzprodukten ist der Austausch des Kapitals nicht mehr zwin- 
gend nötig (s. Kapitel 9 „Zinsderivate"). 
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Jedes Produkt ist demnach für den einen Partner eine Geldanlage, für den anderen 
Partner ein Kredit, d.h. eine Geldaufnahme. Legt eine Privatperson ihr Geld zum Bei- 
spiel auf einem Sparbuch bei einer Bank an, so bedeutet dieses, dass die Privatperson 
der Bank Geld überlässt, die Bank also der Schuldner ist und die Privatperson der 
Gläubiger. Die Bank nimmt bei dem Sparbuchanleger sozusagen einen Kredit auf. Wir 
wollen in diesem Buch Finanzprodukte aber aus der Sicht des Bankkunden klassifizie- 
ren. Für den Leser steht im Vordergrund, dass er sein Geld anlegt, wenn er ein Spar- 
buch eröffnet; ein Sparbuch bezeichnen wir also als Geldanlage. Dennoch sollte man 
sich der gleichzeitigen Bedeutung von Geldanlagen und Geldaufnahmen bewusst 
sein. 

Legt ein Kunde bei einem Finanzinstitut Geld an, so bekommt er dafür Zinszahlungen, 
die durch den Guthabenzinssatz bestimmt werden. Nimmt der Kunde Geld auf, so 
entrichtet er Zinszahlungen. Den zugehörigen Zinssatz nennt man den Sollzinssatz. 
Der Guthabenzinssatz ist dabei in der Regel bei gleicher Laufzeit (s. Abschnitt „Lauf- 
zeit") niedriger als der Sollzinssatz. Wir werden dennoch in diesem Buch aus Verein- 
fachungsgründen meist von gleich hohen Guthaben- und Sollzinssätzen ausgehen. 



1.2.2 Laufzeit 

Ein wichtiges Kriterium zur Wahl eines Finanzinstruments stellt für den Kunden die 
Laufzeit des Instruments dar. Die Laufzeit gibt die Zeit an, für die das Kapital gebun- 
den ist. Bei einer Anlage entspricht die Laufzeit der Zeit, ab der der Anleger wieder 
über seine Geldmittel verfügen kann. Bei einer Geldaufnahme erteilt die Laufzeit Aus- 
kunft darüber, wann das Kapital zurückgezahlt werden muss. In der Regel bezeichnet 
man dabei Finanzprodukte mit einer Laufzeit bis zu einem Jahr als kurzfristig, solche 
mit Laufzeiten von einem bis zu 5 Jahren als mittelfristig und Finanzinstrumente mit 
einer Laufzeit, die länger als 5 Jahre ist, als langfristige Geldanlagen bzw. -aufnahmen. 

Üblicherweise wird ein Anleger 2 , der sein Geld für einen längeren Zeitraum anlegt, 
einen höheren Zinssatz für sein Kapital erhalten, als ein Anleger, der sein Geld nur 
kurzfristig anlegt. Diese Abhängigkeit der Flöhe des Zinssatzes von der Laufzeit der 
Anlage bezeichnet man als Zinsstruktur, ihre grafische Veranschaulichung als Zins- 
strukturkurve. Eine Zinsstrukturkurve, die steigend ist, bei der der Zinssatz also mit 
der Laufzeit wächst, wird normale Zinsstrukturkurve genannt. Ist der Zinssatz für 
alle möglichen Laufzeiten konstant, spricht man von einer flachen Zinsstrukturkurve. 
Flache Zinsstrukturkurven treten in der Praxis eigentlich nie in Reinform auf. Es kann 
aber durchaus Vorkommen, dass die Zinssätze sich für die verschiedenen Laufzeiten 
nur wenig unterscheiden. Erhält der Anleger für eine Anlage mit kurzer Laufzeit mehr 
Zinsen als für eine langfristige Anlage, so liegt eine inverse Zinsstrukturkurve vor. 



2 Der leichteren Sprechweise wegen beziehen wir uns hier auf Anleger. Die Ausführungen 
gelten analog auch für die Aufnahme von Kapital. 
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Inverse Zinsstrukturen können z.B. dann auftreten, wenn die Anleger mit fallenden 
Zinssätzen rechnen und daher langfristige Anlagen tätigen. Durch die hohe Nachfrage 
nach langfristigen Anlagen sinken so die Zinssätze für lange Laufzeiten, durch die 
niedrige Nachfrage nach kurzfristigen Anlagen steigen die Zinssätze für kurze Lauf- 
zeiten. Die Zinsstrukturkurve „dreht sich also um", sie wird invers. Inverse Zinsstruk- 
turkurven gelten als Indikator für bevorstehende Rezessionen. 



Abbildung 1-2: Zinsstrukturkurven aus den Renditen deutscher Staatsanleihen mit Lauf- 

zeiten von 1 bis 10 Jahren (inverse Zinsstrukturkurve vom 30.12.1991 und 
normale Zinsstrukturkurve vom 10.4.2006) 



10 , 00 % 

9 , 00 % 

8 , 00 % 

7 , 00 % 

6 , 00 % 

5 , 00 % 

4 , 00 % 

3 , 00 % 

2 , 00 % 

1 , 00 % 

0 , 00 % 

1 23456789 10 




— *— 10 .04.2006 
— - * - - 30.12.1991 



1.2.3 Handelbarkeit 

Ein klassisches Unterscheidungsmerkmal von Finanzprodukten ist das ihrer Handel- 
barkeit. Die Handelbarkeit drückt aus, ob ein Produkt an einen anderen Gläubiger 
veräußert werden kann. Produkte mit einer starken Standardisierung, wie z.B. be- 
stimmte Wertpapiere, etwa Bundesanleihen, sind dabei an der Börse handelbar. 

Weniger standardisierte Produkte, wie z.B. Wertpapiere von kleineren Unternehmen 
oder Wertpapiere mit besonderen Auszahlungsmodalitäten, werden nur individuell 
zwischen den Vertragspartnern gehandelt. Man nennt diese auch OTC-Produkte 
(Over-the-counter-Produkte). „Over-the-counter" drückt aus, dass der Vertrag vom 
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Verkäufer zum Käufer wie in einem Tante-Emma-Laden „hinübergegeben wird". 
Durch eine individuelle Vertragsgestaltung kann so den speziellen Bedürfnissen der 
Kontrahenten entsprochen werden (s. auch Kapitel 9 „Zinsderivate"). Dabei werden 
inzwischen im OTC-Handel sehr hohe Umsätze getätigt. Das Volumen des Handels 
mit OTC-Produkten betrug z.B. im Jahre 2004 mehr als das Vierfache des Volumens im 
Börsenhandel. 3 

Tagesgeldkonten oder Sparbücher sind Beispiele für Produkte, die nicht handelbar 
sind. 



1.2.4 Behandlung von Zinszahlungen 

Die Zeitpunkte, an denen die Zinsen eines Zinsfinanzinstruments gezahlt werden, 
heißen Zinszahlungstermine oder Zinstermine, der Zeitraum zwischen zwei Zinszah- 
lungsterminen ist die Zinsperiode. Die Zinsen werden also am Zinszahlungstermin 
für eine Zinsperiode entrichtet. In diesem Buch werden wir nur nachschüssige Zinsen 
betrachten, d.h. Zinsen, die am Ende der Zinsperiode gezahlt werden. Dieses ist die im 
Finanzsektor gängige Vorgehensweise. 

Für die finanzmathematische Betrachtungsweise ist es interessant, nach der Zinszah- 
lungsweise zu unterscheiden. 

1.2. 4.1 Gutschrift von Zinszahlungen 

Bei Anlageformen wie dem Sparbuch oder dem Tagesgeldkonto werden die Zinsen 
dem Kontostand auf dem Sparbuch bzw. dem Tagesgeldkonto am Zinszahlungstermin 
gutgeschrieben. Man bezeichnet dieses auch als Zinsansammlung. Bei einer Gutschrift 
der Zinsen auf dem Konto erhöht sich das Guthaben für die nächste Periode. In den 
darauf folgenden Perioden wird nicht nur der zu Beginn eingezahlte Betrag, sondern 
es werden auch die in vorherigen Perioden entstandenen Zinsen weiter verzinst. Das 
Kapital wächst exponentiell (s. Kapitel 3 „Zinsrechnung"). 

Beispiel 1.1: Sie legen 1.000 € zu einem Jahreszinssatz von 10% 4 an. Nach dem ersten 
Jahr erhalten Sie 100 € Zinsen, die Ihrem Konto gutgeschrieben werden. Am Ende des 
zweiten Jahres werden bereits diese 1.100 € verzinst, Sie erhalten 110 € Zinsen. Abbil- 
dung 1-3 veranschaulicht die Entwicklung Ihres Kontostandes. 



3 S. Hüll, 2006, S.25. 

4 Der hohe Jahreszinssatz von 10% dient hier der besseren grafischen Veranschaulichung. 
Aktuell (Mai 2006) liegen die Guthabenzinssätze eher im Bereich von 2% bis 4% pro Jahr. 
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Abbildung 1-3: Entwicklung des Kontostandes bei einmaliger Einzahlung von 1.000 € und 

einem Jahreszinssatz von 10% bei Gutschrift der Zinsen 



€ 




■ Zinsen und Zinseszinsen 
D eingezahltes Kapital 



Zeit 



□ 



1 .2.4.2 Auszahlung von Zinsen 

Neben der Gutschrift der Zinsen auf demselben Finanzinstrument können die Zinsen 
auch nach jeder Periode an den Anleger ausbezahlt werden oder einem getrennten 
Konto, etwa einem Girokonto, gutgeschrieben werden. Der Anleger kann die ausge- 
zahlten Zinsen dann konsumieren oder erneut anlegen. Der vom Schuldner gestunde- 
te Betrag behält konstant die Höhe des zunächst ausgeliehenen Betrages. Am Ende der 
Laufzeit bekommt der Anleger so nur den angelegten Betrag und die Zinsen für die 
letzte Periode ausbezahlt. 

Beispiel 1.2: Sie kaufen ein Wertpapier mit einem Nominalbetrag von 1.000 €, einer 
Laufzeit von 10 Jahren und einem konstanten Jahreszinssatz von 10%, zahlbar am 
Ende eines Jahres. Jedes Jahr werden Ihnen 100 € ausbezahlt. Am Ende der Laufzeit 
erhalten Sie Ihren eingezahlten Betrag von 1.000 € zurück sowie die Zinsen von 100 € 
für das letzte Jahr. 

Abbildung 1-4 verdeutlicht die konstante Höhe des angelegten Kapitals sowie die 
ausgezahlten Zinsen, deren Höhe stets gleich bleibt. 
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1.2 



Abbildung 1-4: Entwicklung des in einem Wertpapier angelegten Kapitals bei Einzahlung 

von 1.000 € und einem Jahreszinssatz von 10% bei Auszahlung der Zinsen 




□ 

1.2.5 Art der Verzinsung 

In Bezug auf die Verzinsung lässt sich auch danach unterscheiden, ob der Zinssatz fest 
oder variabel ist. 

Zinssätze ändern sich im Zeitverlauf. Abbildung 1-5 gibt den Verlauf des 10-Jahres- 
Satzes für deutsche Staatsanleihen für die Zeit von Januar 1990 bis März 2006 5 an. 

Bei vielen Finanzprodukten wird jedoch ein fester Zinssatz vereinbart. In diesem Fall 
hat der Schuldner an den Zinszahlungsterminen den fixierten Zinssatz zu zahlen, 
unabhängig davon, wie sich die Zinssätze am Markt in der Zwischenzeit entwickelt 
haben. 

Beispiel 1.3: Sie kaufen ein Wertpapier mit einem Nominalbetrag von 10.000 €, einer 
Laufzeit von 5 Jahren und einem nachschüssigen Jahreszinssatz von 5%. Sie bekom- 
men also jeweils am Ende eines Jahres 500 € Zinsen ausbezahlt. Sinkt jetzt durch Zins- 
schwankungen das Marktniveau für vergleichbare Wertpapiere mit gleicher Restlauf- 
zeit z.B. auf 4% pro Jahr, so profitieren Sie von der Vereinbarung eines festen Zinssat- 
zes. Sie erhalten weiterhin 500 € aus Ihrem Wertpapier, während Sie bei einer 
vergleichbaren Anlage zum aktuellen Zinsniveau nur 400 € erhalten würden. Erhöht 
sich allerdings das allgemeine Zinsniveau auf 6% pro Jahr, so erweist sich Ihr fester 



5 Die Daten stammen von Eurostat http://epp.eurostat.cec.eu.int . Monatlich ausgewiesene 
Zinssätze wurden interpoliert, d.h. linear verbunden. 
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Zinssatz als nachteilig. Sie bekommen weiterhin nur 500 €, hätten aber bei einer Anla- 
ge zum aktuellen Zinssatz 600 € erhalten können. 6 □ 



Abbildung 1-5: Renditeentwicklung zehnjähriger deutscher Staatsanleihen (Januar 1990 

bis März 2006) 




Wird bei einem Finanzprodukt hingegen ein variabler Zinssatz vereinbart, so orien- 
tiert sich dieser an einem so genannten Referenzzinssatz und variiert im Zeitablauf. 
Ein besonders häufig verwendeter Referenzzinssatz ist der Euribor. Euribor steht für 
European Interbank Offered Rate. Der Name reflektiert die Berechnung des Zinssat- 
zes. Der Euribor ist der Zinssatz, zu dem sich Banken untereinander Geld anbieten. Er 
wird täglich über einen Durchschnitt aus den Zinssätzen von ca. 60 Banken im Eurofi- 
nanzraum gebildet, den diese Banken fordern, wenn sie anderen Banken ähnlicher 
Güte Geld ausleihen. Euribor-Sätze existieren für die Laufzeit von einer Woche sowie 
für alle monatlichen Laufzeiten von einem Monat bis zu einem Jahr. Die am häufigsten 
verwendeten Referenzzinssätze sind aber diejenigen mit einer Laufzeit von 3, 6 oder 
12 Monaten. Weitere wichtige Referenzzinssätze sind der Libor (London Interbank 
Offered Rate) und der EONIA (Euro Overnight Index Average). Der EONIA ist ein 
durchschnittlicher Zinssatz, der für eine eintägige Geldaufnahme im Interbankenge- 
schäft berechnet wird. Die täglich neu ermittelten (man spricht von „quotierten") 
Zinssätze werden auch im Internet 7 auf verschiedenen Seiten veröffentlicht, so dass sie 
von jedem eingesehen werden können. 



6 Durch die Änderung des Zinsniveaus variieren bei festverzinslichen Wertpapieren auch die 
Kurse der Papiere (s. Kapitel 8 „Kurs- und Renditerechnung"). 

7 Z.B. http://www.euribor.org. 
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Die Zinszahlung erfolgt, wie bei festverzinslichen Wertpapieren auch, meist nach- 
schüssig am Ende einer Zinsperiode. Es wird allerdings der Zinssatz verwendet, der 
zu Beginn der Zinsperiode aktuell war. Man spricht von einer Zinsfestsetzung oder 
von der Fixierung des Zinssatzes. Der Referenzzinssatz wird standardmäßig 2 Bank- 
arbeitstage vor Beginn der Zinsperiode fixiert. 8 

Beispiel 1.4: Stellen Sie sich vor, es wäre der 15.8.1999 und Sie entscheiden sich dafür, 
ein variabel verzinsliches Wertpapier mit einem Nominalbetrag von 10.000 € und dem 
12-Monats-Euribor als Zinssatz zu kaufen. Das Papier hat eine fünfjährige Laufzeit, die 
am 1.9.1999 beginnt. Zwei Bankarbeitstage vor der ersten Zinsperiode vom 1.9.1999 bis 
zum 31.8.2000, d.h. am 30.8.1999 wird der 12-Monats-Euribor für die erste Periode 
fixiert. Dieser entsprach am 30.8.1999 3,255%. Am Ende der Zinsperiode, d.h. am 
31.8.2000 wird Ihnen dieser Zinssatz ausbezahlt, d.h. bei einem Nominalbetrag von 
10.000 € bekommen Sie 325,50 € Zinsen 9 . Der am 30.8.2000 gültige 12-Monats-Euribor 
von 5,324% wird dann der Zinssatz für die zweite Zinsperiode vom 1.9.2000 bis zum 
31.8.2001, usw. Tabelle 1-1 zeigt die während der Laufzeit gezahlten Zinssätze. Diese 
Zinssätze sind natürlich zum Zeitpunkt der Anlage noch nicht bekannt gewesen. Sie 
ergeben sich während der Laufzeit. 



Tabelle 1-1: Zinsfestsetzungstermin, Beginn der Zinsperiode, Zinszahlungstermin 10 

und relevanter Zinssatz (Beispiel 1.4) 



Zi nsfestsetzu ngstermi n 


Beginn der Zinsperiode 


Zinszahlungstermin 


Relevanter Zinssatz 


30.8.99 


1.9.99 


31.8.00 


3,255% 


30.8.00 


1.9.00 


31.8.01 


5,324% 


30.8.01 


1.9.01 


30.8.02 


4,043% 


29.8.02 


1.9.02 


29.8.03 


3,414% 


28.8.03 


1.9.03 


31.8.04 


2,337% 



□ 



8 Die Erläuterungen zum Zeitpunkt der Festsetzung des Zinssatzes dienen in diesem Kapitel 
dem Verständnis für das Vorgehen in der Praxis. In späteren Kapiteln werden wir der Ein- 
fachheit halber den Zinsfestsetzungstermin mit dem Beginn der Zinsperiode übereinstimmen 
lassen sowie die Möglichkeit, dass ein Zinszahlungs- oder Zinsfestsetzungstermin auf einen 
Sonn- oder Feiertag fällt, außer acht lassen (s. Kapitel 9 „Zinsderivate"). 

9 Der Zinsbetrag wurde aus Einfachheitsgründen mit der 30/360-Methode berechnet (s. Kapitel 
3 „Zinsrechnung"). 

10 Der Zinszahlungstermin variiert abhängig davon, ob das Ende der Zinsperiode auf einen 
Bankarbeitstag fällt oder nicht. Fällt das Ende der Zinsperiode auf ein Wochenende oder ei- 
nen Feiertag, werden die Zinsen am vorhergehenden Bankarbeitstag vergütet. 
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Häufig wird der vereinbarte Referenzzinssatz noch mit einem Spread, d.h. einem Auf- 
oder Abschlag des Zinssatzes, versehen. Dieser wird in Basispunkten (bp) angegeben. 
Ein Basispunkt entspricht dabei 0,01 Prozentpunkten, d.h. 1 bp = 0,01%. Durch den 
Spread kann der Zinssatz an die Kreditwürdigkeit des Schuldners angepasst werden. 

Beispiel 1.5: Sie bevorzugen sichere Geldanlagen und möchten bei einer Bank sehr 
guter Kreditwürdigkeit eine variabel verzinsliche Anlage tätigen. Die Bank zahlt Ihnen 
den 12-Monats-Euribor abzüglich 20 Basispunkten. Ihr Freund kauft hingegen eine 
Anleihe eines mittelgroßen Industrieunternehmens, die als Zinssatz den 12-Monats- 
Euribor zuzüglich 30 Basispunkte erbringt. Beide Anlagen haben eine Laufzeit vom 
1.9.1999 bis zum 31.8.2001. Welche Zinssätze ergeben sich bei den beiden Anlagen? 

Lösung: Der historische 12-Monats-Euribor ist Tabelle 1-1 zu entnehmen. Ihr Zinssatz 
errechnet sich daraus jeweils durch Abzug von 0,2 Prozentpunkten, der Ihres Freun- 
des durch Addition von 0,3 Prozentpunkten. Tabelle 1-2 stellt die resultierenden Zins- 
sätze dar. 



Tabelle 1-2: Zinssätze bei unterschiedlichen Spreads (Beispiel 1.5) 



Zinszahlungstermin 


12-Monats-Euribor 


Ihr Zinssatz 


Zinssatz Ihres 
Freundes 


31.8.00 


3,255% 


3,055% 


3,555% 


31.8.01 


5,324% 


5,124% 


5,624% 



□ 



1 .3 Finanzinstrumente zur Geldanlage 

Die wichtigsten Finanzinstrumente zur Geldanlage sollen nun entsprechend der vor- 
gestellten Klassifikationskriterien eingeordnet werden. Weitere Merkmale der Anlagen 
werden kurz vorgestellt. 



1.3.1 Kontoanlagen 

Kontoanlagen ist gemeinsam, dass sie nicht handelbar sind. 
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1.3. 1.1 Girokonto 

Ein Girokonto besitzt heute fast jeder. Es ist insbesondere für die Abwicklung wieder- 
kehrender Zahlungen wie Gehalts- oder Mietzahlungen unersetzlich. Das Girokonto 
bietet dem Inhaber den Vorteil, dass er jederzeit über sein Kontoguthaben verfügen 
kann. Der Anleger ist so bei kurzfristigem Geldbedarf liquide. Alle Transaktionen des 
Zahlungsverkehrs können bei den meisten Banken auch über das Internet im Qnline- 
Banking abgewickelt werden. 

Das Girokonto hat allerdings den Nachteil, dass keine oder nur sehr geringe Gutha- 
benzinsen gezahlt werden. Die eventuellen Guthabenzinsen sind nicht an einem Refe- 
renzzinssatz orientiert, sondern werden nach marketingtechnischen Aspekten festge- 
legt. Anfallende Zinszahlungen werden dem Konto meist quartalsweise, d.h. viertel- 
jährlich gutgeschrieben. 

1.3. 1.2 Sparbuch 

Auch in der heutigen Zeit haben die meisten Menschen noch ein klassisches Spar- 
buch. Die Zinszahlungen werden auch hier nicht ausgezahlt, sondern dem Sparbuch 
gutgeschrieben. Die Gutschrift der Zinsen erfolgt beim Sparbuch einmal jährlich am 
Ende des Jahres. Der Zinssatz ist nicht fest, sondern kann in unregelmäßigen Abstän- 
den von der Bank angepasst werden. Er ist allerdings relativ starr und nicht direkt an 
die Entwicklung des Zinsniveaus gebunden. Beim Sparbuch gilt ein Höchstbetrag von 
2.000 €, der im Monat ohne Zinsverlust abgehoben werden kann, welches den flexib- 
len Gebrauch einschränkt. Für die Verfügung über die gesamten Ersparnisse besitzt 
das Sparbuch eine dreimonatige Kündigungsfrist. Zudem muss ein Sparbuch beim 
Abheben der gewünschten Geldbeträge der Bank vorgelegt werden. In Zeiten des 
Internet-Banking ist dieses ein Nachteil. 

Neben dem klassischen Sparbuch existieren eine Vielzahl von Sparverträgen unter 
verschiedenen Namen, wie z.B. das Bonussparen oder Sparpläne mit ansteigendem 
Zinssatz. Diese Sparformen bieten in der Regel eine höhere Verzinsung als das klassi- 
sche Sparbuch. Oft ist die Verfügbarkeit über die Sparbeträge aber eingeschränkt, z.B. 
durch eine nur einmalige Kündbarkeit während der Laufzeit oder sogar eine feste 
Anlage der Beträge bis zum Ende der Laufzeit. 

1.3. 1.3 Tagesgeldkonto 

Die modernere Form des Sparbuchs ist das Tagesgeldkonto. Über das Tagesgeldkonto 
kann täglich, soweit es das Guthaben erlaubt, in beliebigem Umfang verfügt werden. 
Kontoüberträge auf und von einem Referenzkonto können beim Tagesgeldkonto per 
Qnline-Banking ausgeführt werden. Transaktionen des Zahlungsverkehrs, wie z.B. 
Überweisungen, Daueraufträge und Lastschrifteinzüge können aber nur selten durch- 
geführt werden. 
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Auch beim Tagesgeldkonto erfolgt eine Gutschrift der Zinsen nach jeder Zinsperiode. 
Die Guthabenzinsen sind variabel, sie sind aber ebenfalls nicht direkt an die Entwick- 
lung eines Referenzzinssatzes gebunden. Die Guthabenzinsen werden je nach Bank 
monatlich, quartalsweise oder wie beim Sparbuch jährlich gutgeschrieben. Die auf 
Tagesgeldkonten erzielbaren Zinssätze sind zur Zeit deutlich höher als die durch- 
schnittlich auf einem Sparbuch erzielbaren Zinssätze. 

1.3. 1.4 Festgelder 

Sparbuch und Tagesgeldkonto haben den Vorteil, dass das Geld bei Bedarf jederzeit 
zur Verfügung steht. Der Preis für die Verfügbarkeit liegt in relativ niedrigen Zinsen. 
Die Zinsen sind zudem variabel. Sie können in Niedrigzinsphasen von der Bank her- 
untergesetzt werden. Möglichkeiten zur Fixierung eines festen Zinssatzes bei einer 
Bankanlage bieten Festgelder. 

Beim Festgeld wird ein bestimmter Betrag auf einem Konto für eine Laufzeit von 1, 2, 
3, 6, 9 oder 12 Monaten 11 fest angelegt. Innerhalb der vereinbarten Laufzeit kann der 
Anleger über sein Geld nicht verfügen. Dafür hat er einen Zinssatz fixiert, der ihm 
sicher ist. Auch wenn das Zinsniveau fällt, steht dem Anleger der vereinbarte Zinssatz 
zu. Meist existiert ein Mindestbetrag für die Anlage eines Festgeldes, von z.B. 5.000 €. 
Die Höhe des zu erzielenden Guthabenzinssatzes ist dabei auch von dem angelegten 
Betrag abhängig. Aktuell (Mai 2006) erbringen Festgeldanlagen jedoch keine oder 
kaum höhere Renditen als die täglich verfügbaren Tagesgeldkonten. 



1.3. 1.5 Sparbriefe 

Sparbriefe sind Wertpapiere, die Forderungen gegenüber der ausstellenden Bank 
verbrieten. Sparbriefe haben dabei Laufzeiten von 2 bis 10 Jahren. Der Zinssatz wird 
für die gesamte Laufzeit fixiert und ist höher als der Zinssatz des klassischen Spar- 
buchs. Beim Vergleich von Tagesgeldzinssatz und Sparbriefsätzen ein und derselben 
Bank sind die Zinssätze für Sparbriefe in der Regel ebenfalls höher. 

Für die Verzinsung besteht die Möglichkeit, die Zinsen entweder ausgezahlt zu be- 
kommen oder einen „abgezinsten" Sparbrief zu erwerben, bei dem nur die Anlage des 
Nennwertes abzüglich der während der Laufzeit anfallenden Zinsen erfolgt. Am Ende 
der Laufzeit wird der gesamte Nennwert zurückgezahlt. Sparbriefe sind nicht handel- 
bar. 



11 Bei einer länger gewünschten Anlage von Geldbeträgen bei einer Bank kann der Kunde sich 
für Sparbriefe (s.u.) entscheiden. 
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1.3.2 Wertpapiere 

Wertpapiere sind verbriefte Rechte, d.h. über die erworbenen Rechte, etwa auf den 
Empfang bestimmter Zahlungen, wird eine Urkunde ausgestellt. Für die Ausübung 
des Rechts ist der Besitz der Urkunde erforderlich. 

Wertpapiere kann man zunächst nach der Art des verbrieften Rechts klassifizieren. 12 
So gibt es verbriefte Mitgliedschaftsrechte, wie z.B. bei Aktien, Rechte an Sachen, z.B. 
bei Hypotheken- oder Grundschuldbriefen und forderungsrechtliche Wertpapiere. 

Besteht das verbriefte Recht aus dem Recht auf Rückerstattung eines ausgeliehenen 
Betrags und die Zahlung von Zinsen, so spricht man von Anleihen, Schuldverschrei- 
bungen oder Obligationen. 

Der Begriff „Anleihe" resultiert aus der Sicht desjenigen, der die Anleihe auf den 
Markt bringt, d.h. aus der Sicht des Schuldners oder Kreditnehmers. Aus seiner Sicht 
leiht er sich über die Anleihe Geld, das er dann am Ende der Laufzeit zurückzahlen 
muss. Man spricht davon, dass er eine Anleihe „begibt", bzw. „emittiert", d.h. von der 
Emission einer Anleihe. Derjenige, der die Anleihe begibt, heißt der Emittent. Wäh- 
rend der Laufzeit der Anleihe muss er den Käufern der Anleiheanteile Zinsen bezah- 
len, am Ende der Laufzeit zahlt er dem Käufer den Nominalbetrag der Anleihe zurück. 
Eine Anleihe ist damit aus Sicht des Emittenten ein verbriefter Kredit. 

Am Kapitalmarkt handelbare (fungible) Wertpapiere, die vertretbar, d.h. gegeneinan- 
der austauschbar und gleichwertig zu beschaffen sind, heißen auch Effekte. 

Bezüglich der Laufzeit hat der Anleger die freie Auswahl. Es können kurz-, mittel- 
und langfristige Wertpapiere gekauft werden. Da die Wertpapiere von den Emittenten 
je nach Kapitalbedarf zu den unterschiedlichsten Zeitpunkten begeben werden, fun- 
gible Wertpapiere durch ihre Handelbarkeit aber auch vor dem Ende der Laufzeit 
verkauft werden können, existieren zum Zeitpunkt einer Anlageentscheidung im 
Prinzip Wertpapiere mit beliebigen Restlaufzeiten. 

Viele Wertpapiere tragen einen festen Zinssatz, der sich nach der Laufzeit und dem 
Schuldner (s.u.) richtet. Den für das Wertpapier festgelegten Zinssatz bezeichnet man 
auch als Nominalzinssatz oder Kuponzinssatz, die entsprechenden Zinszahlungen 
als Kuponzinsen. 

Auf der anderen Seite stehen die Floating Rate Notes (auch: Floater), deren Zinssätze 
variabel sind und sich an einen Referenzzinssatz anlehnen. Durch die Orientierung an 
einem Referenzzinssatz partizipiert der Anleger an einem steigenden Zinsniveau, 
nimmt aber auch niedrigere Zinsen bei einem fallenden Zinsniveau in Kauf. Floater 
existieren allerdings heute in den verschiedensten Ausstattungen. So kann z.B. beim 
Cap-Floater ein Höchstzinssatz oder beim Floor-Floater ein Mindestzinssatz vereinbart 
werden (s. Kapitel 9 „Zinsderivate"). 



12 Zur Klassifikation von Wertpapieren s. Bestmann, 1997, S. 682 ff. 
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Die Zinszahlungen erfolgen bei Wertpapieren meist auf ein getrenntes Konto. Die 
Thesaurierung von Zinserträgen, d.h. die Wiederanlage der Zinserträge in demselben 
Wertpapier ist nur bei speziellen Wertpapieren, wie z.B. dem Bundesschatzbrief Typ B, 
bei dem der angelegte Betrag mit Zinsen und Zinseszinsen am Ende der Laufzeit zu- 
rückgezahlt wird, üblich. Einen Spezialfall stellen die Nullkuponanleiheni 3 dar, deren 
Kuponzinssatz 0 Prozent beträgt. Der Zinsertrag steckt hier in der Differenz aus Rück- 
zahlungskurs und davon verschiedenem Emissionskurs. Nullkuponanleihen kann 
man daher ebenfalls als Anlagen bezeichnen, bei denen die Zinszahlung, zumindest 
gedanklich, auf demselben Wertpapier erfolgt. Die Zinsen verzinsen sich so während 
der Laufzeit weiter. 

Wertpapiere lassen sich zusätzlich auch nach dem Schuldner klassifizieren. Papiere 
der öffentlichen Hand, d.h. z.B. Staats- und Kommunalanleihen gelten dabei in 
Deutschland als sicher und erbringen daher relativ geringe Zinsen. Bei Bankschuld- 
verschreibungen, Unternehmensanleihen und Staatsanleihen anderer Staaten richtet 
sich der Zinssatz nach der Kreditwürdigkeit des Schuldners. So tragen z.B. risikorei- 
chere Unternehmensanleihen oder auch Staatsanleihen risikoträchtigerer Staaten einen 
höheren Nominalzinssatz. Darin spiegelt sich die Unsicherheit wieder, dass das Un- 
ternehmen oder der Staat, von dem die Anleihe erworben wurde, zahlungsunfähig 
werden könnte und die Besitzer der Anleihe ihr eingezahltes Kapital nicht zurück 
erhalten. Die Emittenten von Wertpapieren werden dabei von so genannten Ratinga- 
genturen bewertet. Ein besseres Rating bedeutet eine geringere Wahrscheinlichkeit für 
eine Zahlungsunfähigkeit des Schuldners. Je schlechter das Rating ist, desto höher 
wird die Wahrscheinlichkeit einer Zahlungsunfähigkeit bewertet und desto höher sind 
demnach auch die Zinsen, die für Anleihen dieser Schuldner gezahlt werden. Die 
höheren Zinsen vergüten die erhöhte Risikobereitschaft des Anlegers. 



1 .4 Finanzinstrumente zur Geldaufnahme 

Die Aufnahme von Geldmitteln für eine bestimmte Zeit bezeichnet man als Kredit, 
wobei das Kreditgeschäft in rechtlicher Hinsicht auf den Bestimmungen des Bürgerli- 
chen Gesetzbuches über das Darlehen (§§ 607 - 609 BGB) beruht. 

Einige Klassifikationskriterien von Finanzinstrumenten seien speziell für Kredite noch 
einmal dargestellt. 



13 S. auch Kapitel 8 „Kurs- und Renditerechnung". 
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1 .4. 1 Laufzeit und Verzinsung 

Die Einteilung nach der Laufzeit in kurz-, mittel- und langfristige Kredite gilt wie 
oben aufgeführt weiter. 

Die Verzinsung kann mit einem festen Zinssatz für die gesamte Laufzeit erfolgen. 
Besondere Beachtung finden dabei die langfristigen Kredite. Früher waren bei Real- 
krediten, d.h. durch Grundpfandrechte gesicherten Krediten, Laufzeiten von 30 Jahren 
durchaus üblich. Heute sind Zinsbindungen über 15 Jahren eher die Ausnahme, häu- 
fige Zinsbindungsfristen liegen bei 5, 8, 10 und 15 Jahren. In vielen Fällen ist die Til- 
gung daher aber nach der Zinsbindungsfrist noch nicht abgeschlossen. Nach Ablauf 
der Zinsbindung verbleibt dann eine Restschuld. Diese kann in einem Betrag zurück- 
gezahlt werden. In der Regel wird der Kredit aber verlängert und der Zinssatz ent- 
sprechend dem dann geltenden Zinsniveau angepasst. Eine kurze Zinsbindung bein- 
haltet also ein gewisses Zinsrisiko auf den nach der Zinsbindungsphase ausstehenden 
Restbetrag. Oft werden daher in Niedrigzinsphasen, in denen für die kommende Zeit 
eine Zinserhöhung erwartet wird, lange Zinsbindungen, z.B. von 15 Jahren, bevorzugt. 
In Hochzinsphasen kann der Schuldner auf eine allgemeine Zinssenkung hoffen und 
zunächst den Zinssatz nur für eine kurze Laufzeit von z.B. 5 Jahren fixieren. 

Neben der Zinsanpassung, die eine gewisse Variabilität des Zinssatzes über die ge- 
samte Laufzeit darstellt, existieren auch variabel verzinsliche Kredite. Die Verzinsung 
passt sich hier an einen Referenzzinssatz, z.B. den Euribor, an. Die Bank berechnet für 
die Bereitstellung des Kredits in der Regel einen Aufschlag. 

Beispiel 1.6: Es wird ein variabel verzinslicher Kredit über 5 Jahre vergeben, für den 
als Zinssatz jährlich der 12-Monats-Euribor + 1% berechnet wird. Zinsfestsetzungster- 
mine sind jeweils am 1.10. eines Jahres. Liegt der 12-Monats-Euribor am 1.10.2009 z.B. 
bei 2,8%, so beträgt der Kreditzinssatz für die Periode vom 1.10.2009 bis zum 30.9.2010 
3,8%. Am 1.10.2010 erfolgt dann eine erneute Zinsanpassung. □ 



1.4.2 Kreditnehmer 

So wie bei den Anlageprodukten kann man auch bei Krediten nach dem Schuldner, 
d.h. dem Kreditnehmer, klassifizieren. Es macht einen Unterschied, ob ein Kredit einer 
Privatperson, einem Unternehmen, einer Bank oder einer Körperschaft des öffentli- 
chen Rechtes gewährt wird. Diese Unterscheidung betrifft insbesondere die Kredit- 
würdigkeit des Kreditnehmers. Bundesländer und Kommunen als Körperschaften des 
öffentlichen Rechtes gelten z.B. als kreditwürdiger, da sie mit ihren Steuereinnahmen 
haften. Die Einteilung in Risikogruppen von Unternehmen, Banken und Privatperso- 
nen resultiert in speziellen Kreditkonditionen, wie z.B. Zinsaufschlägen für risikorei- 
che Kreditengagements. Auch das Volumen, d.h. die Höhe des gewährten Kredits, 
variiert zwischen den Kreditnehmern. Privatpersonen wird so in der Regel ein gerin- 
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geres Kreditvolumen gewährt als Unternehmen, Banken oder Körperschaften des 
öffentlichen Rechtes. 



1.4.3 Tilgung 

Das zur Verfügung gestellte Kreditvolumen kann auf unterschiedliche Art und Weise 
zurückgezahlt werden. 

Wird der Kreditbetrag in einer Summe am Ende der Laufzeit zurückgezahlt, so spricht 
man von einer endfälligen Tilgung. Üblicherweise werden hier die pro Periode anfal- 
lenden Zinsen aber zeitgleich gezahlt. Werden hingegen während der Laufzeit weder 
Tilgungen vorgenommen noch Zinszahlungen erbracht, so werden die Zinsen dem 
Kreditkonto belastet und die Tilgung erfolgt endfällig mitsamt den aufgelaufenen 
Zinsen. Demgegenüber kann bei einem Ratenkredit zusätzlich zu den Zinszahlungen 
auch eine konstante Tilgung pro Periode vereinbart werden oder bei einer Annuitä- 
tentilgung die monatliche Belastung als Summe von Tilgungs- und Zinszahlung kon- 
stant gewählt werden (s. Kapitel 7 „Tilgung"). 

Daneben können auch individuelle vertragliche Vereinbarungen zwischen Gläubiger 
und Schuldner getroffen werden, die dem Schuldner eine gewisse Flexibilität bei der 
Tilgung des Kredits erlauben. Eine häufig gewählte Form sind die so genannten Son- 
dertilgungen, bei denen der Schuldner z.B. pro Jahr 5 oder 10% der Kreditsumme in 
einem oder mehreren Beträgen zusätzlich zu den regulär anfallenden Rückzahlungen 
tilgen kann. Der Schuldner kann so unregelmäßige oder unvorhergesehene Einnah- 
men zur Rückzahlung seines Kredits verwenden. 



1.4.4 Sicherheiten 

Eine zusätzliche Einteilung kann bei Krediten nach der Besicherung des Kredits vor- 
genommen werden. Es lassen sich Personal- und Realsicherheiten unterscheiden. 14 

1.4. 4.1 Personalsicherheiten 

Bei den Personalsicherheiten entsteht die Sicherheit für den Kreditgeber dadurch, dass 
neben dem Kreditnehmer noch eine dritte Person für den Kredit haftet. Hierunter 
zählen z.B. die Bürgschaft und die Garantie. 



14 Zu der Einteilung nach Sicherheiten s. auch Olfert/Reichel, 2005, S. 82 ff.. Die Einteilung nach 
Sicherheiten wird hier nur kurz angeschnitten, da sie für die finanzmathematische Behand- 
lung von Finanzinstrumenten nicht relevant ist. 
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1.4. 4. 2 Realsicherheiten 

Realsicherheiten sind Sachwerte oder Rechte, die dem Kreditgeber zur Sicherung des 
Kredits bereit gestellt werden. 

Zu den Realsicherheiten gehören Grundpfandrechte, wie die Hypothek und die 
Grundschuld sowie Rechte an beweglichem Vermögen wie Pfandrechte, Forderungs- 
abtretungen, Sicherungsübereignungen und der Eigentumsvorbehalt. 



1.4.5 Kreditprodukte 

Kredite werden häufig sehr individuell ausgestaltet und an die Bedürfnisse der Ver- 
tragspartner angepasst. Dennoch seien im Folgenden einige häufig auftretende Kredit- 
formen kurz erläutert. 

1.4. 5.1 Dispositionskredit 

Der Dispositionskredit ist ein kurzfristiger Kredit an Privatpersonen, bei dem eine 
Kreditlinie eingeräumt wird. Der Kreditnehmer kann den Kredit bis zu der Kreditlinie 
variabel in Anspruch nehmen. Die Tilgung erfolgt individuell, meist durch eingehende 
Gehaltszahlungen. Eine besondere Besicherung wird in der Regel nicht gefordert. 

1.4. 5. 2 Konsumentenkredit 

Zu den Konsumentenkrediten werden Kredite für größere Anschaffungen, wie etwa 
eines Pkw, gezählt. Konsumentenkredite werden meist in konstanten Raten getilgt. 
Für den Kreditrahmen bestehen gewisse Mindest- und Höchstvolumina, z.B. von 
mindestens 1.000 € und höchstens 50.000 €. Voraussetzung für die Vergabe eines Kon- 
sumentenkredits ist die Kreditwürdigkeit des Kreditnehmers, für die u.a. regelmäßige 
Einnahmen nachzuweisen sind. 

1.4. 5. 3 Baufinanzierungskredit 

Baufinanzierungskredite dienen der Finanzierung des Erwerbs oder Baus einer Im- 
mobilie. Es handelt sich um mit Grundpfandrechten besicherte langfristige Kredite. 
Früher waren hier Laufzeiten von 30 Jahren durchaus üblich. Heute hingegen liegt die 
höchste Zinsbindung in der Regel bei 15 Jahren (s. Abschnitt „Laufzeit und Verzin- 
sung"). Baufinanzierungskredite werden meist mit einer Annuitätentilgung, d.h. einer 
konstanten Belastung aus Tilgung und Zins, ausgestattet. 
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1.4. 5. 4 Kontokorrentkredit 

Der Kontokorrentkredit ist ein kurzfristiger Kredit in Form einer eingeräumten Kredit- 
linie, der von einer Bank an Unternehmen oder auch zwischen zwei Unternehmen 
vergeben wird. Er entspricht dem Dispositionskredit an Privatkunden. Der Kredit- 
nehmer kann den Kredit bis zur Kreditlinie variabel in Anspruch nehmen. Auch die 
Tilgung erfolgt individuell nach den Wünschen des Kreditnehmers. Die Verzinsung 
richtet sich nach dem Marktniveau. 

Bei Überschreiten der Kreditlinie entsteht ein Überziehungskredit, dessen Sollzinsen 
über die des Kontokorrentkredits hinausgehen. 

1.4. 5. 5 Betriebsmittelkredit 

Betriebsmittelkredite werden an Unternehmen vergeben und stellen eine kurzfristig 
eingeräumte Kreditlinie dar, die zur Finanzierung von laufenden Ausgaben, wie dem 
Kauf von Rohstoffen und anderen Waren, dient. Der Betriebsmittelkredit ist damit 
eine Form des Kontokorrentkredits. Die Rückzahlung des Kredits erfolgt individuell 
aus den laufenden Einnahmen. 

1.4. 5. 6 Investitionskredit 

Ein Investitionskredit dient der Beschaffung von Anlagevermögen, wie z.B. Gebäuden, 
Maschinen und Fahrzeugen. Die Laufzeit richtet sich nach der Nutzungsdauer des 
Investitionsobjekts und ist daher meist langfristig. Ein Investitionskredit wird meist als 
Ratendarlehen vergeben. So wie das Investitionsgut konstant abgeschrieben wird, 
wird auch der Kredit in konstanten Raten getilgt, so dass die Kredithöhe an den 
Buchwert des Investitionsobjekts angelehnt ist. Investitionskredite werden naturge- 
mäß eher von Unternehmen in Anspruch genommen. 
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1 .5 Partnerinterview 

Das Ziel eines Partnerinterviews 15 ist die Wiederholung und Einübung des Stoffes 
durch das Formulieren des Gelernten mit eigenen Worten. Zu diesem Zweck bilden 
Sie mit einer weiteren Person eine Zweiergruppe, ein Partner übernimmt jeweils die 
Rolle von A, der andere die Rolle von B. Bei jeder Frage erläutert A die „A-Frage" 
seinem Partner, anschließend erläutert B die „B-Frage". Die Fragen beziehen sich im- 
mer auf einen Themenkomplex und wechseln im Schwierigkeitsgrad ab. Zur Beant- 
wortung der Fragen dürfen Sie alle Ffilfsmittel benutzen, z.B. noch einmal im Text 
nachlesen. Wichtig ist allein, dass Sie den Stoff noch einmal selbst laut in Ihren Worten 
ausdrücken. Lernpsychologische Untersuchungen bestätigen, dass hierdurch eine 
stärkere Auseinandersetzung mit dem Gelernten und dadurch ein besseres Verständ- 
nis gefördert wird. Eine Antwort der Fragen wird nicht angegeben, um ein zu schnel- 
les Nachschauen in der „Musterlösung" zu verhindern. Alle Antworten lassen sich aus 
dem Lehrbuchtext erschließen. 

Wird der Stoff im Selbststudium erarbeitet, ist es nach den oben stehenden Erläute- 
rungen ebenfalls ratsam, die Fragen laut zu beantworten, als würde man sie einem 
Partner erklären. In diesem Fall sollten jeweils beide Fragen bearbeitet werden. 

1. A: Beschreiben Sie bei einem klassischen Anlageprodukt Ihrer Wahl, warum dieses 
auch als Geldaufnahme bezeichnet werden kann? 

B: Was bedeuten Guthaben- und Sollzinssatz? Wie verhalten sie sich zueinander? 

2. A: Was ist eine Zinsstruktur? Wie sieht eine normale Zinsstrukturkurve aus? 

B: Wie sieht eine inverse Zinsstruktur kurve aus? Wie kann sie entstehen? 

3. A: Was sind OTC-Produkte? 

B: Wann sind Finanzinstrumente an der Börse handelbar? 

4. A: Beschreiben Sie eine Geldanlage mit Auszahlung der anfallenden Zinsen! 

B: Beschreiben Sie eine Geldanlage mit Gutschrift der anfallenden Zinsen! 

5. A: Was ist ein Referenzzinssatz? Beschreiben Sie eine Anlage, bei der ein variabler 
Zinssatz gezahlt wird. 

B: Beschreiben Sie eine Anlage, bei der ein fester Zinssatz gezahlt wird. Wann ist 
dieses für den Anleger vorteilhaft, wann von Nachteil? 

6. A: Klassifizieren Sie drei Ihnen bekannte Anlageprodukte! 

B: Nennen Sie drei Ihnen bekannte Kreditformen und ordnen Sie diese ein! 



15 S. z.B. Wahl, 1995, S. 194. 
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2.1 Lernziele 

Zur Vermittlung der Ideen und Gebiete der Finanzmathematik wird nur ein ver- 
gleichsweise geringer Anteil mathematischer Theorie und Methoden benötigt. Die 
gute Beherrschung der verwendeten mathematischen Hilfsmittel ist für das Verständ- 
nis der finanzmathematischen Anwendungen aber um so wichtiger. Hierzu gehört die 
Kenntnis symbolischer Schreibweisen wie bei Summen- und Produktdarstellungen 
ebenso wie der sichere Umgang mit Potenzen und Logarithmen sowie die Fähigkeit 
zur Beschreibung von Folgen und der Berechung der in der Finanzmathematik häufig 
auftretenden geometrischen Reihe. Das folgende Kapitel stellt diese Hilfsmittel zu- 
sammen. Nach Bearbeitung des Kapitels sollte der Leser in der Lage sein, 

■ die Potenz- und Logarithmusgesetze anzuwenden, 

Exponentialgleichungen aufzulösen, 

■ die Schreibweise einer Summe und eines Produktes zu kennen sowie einfache 
Summen und Produkte zu berechnen, 

die spezielle Summe über die natürlichen Zahlen zu bestimmen, 

eine Folge als Zuordnung der natürlichen zu den reellen Zahlen zu verstehen, 

Beispiele für Folgen nennen zu können, 

Eigenschaften einer Folge wie Monotonie und Beschränktheit zu untersuchen, 

bei einer einfachen Folge zu erkennen, ob sie konvergiert oder (bestimmt oder 
unbestimmt) divergiert, 

arithmetische und geometrische Folgen zu definieren und ihr Konvergenzverhal- 
ten zu erläutern, 



eine Reihe als spezielle Folge zu verstehen, 

die Partialsumme einer geometrischen Reihe zu berechnen, 

■ den Wert einer unendlichen geometrischen Reihe zu bestimmen. 
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2.2 Potenzen und Logarithmen 

2.2.1 Potenzfunktion 

Definition: Die Funktion f(x) = x a heißt Potenzfunktion. Den Ursprungswert x nennt 
man die Basis, a den Exponenten der Potenz. 

Dabei ist a ein Parameter. 

1. Ist a eine natürliche Zahl, d.h. gilt a = n, n e N, so bedeutet f(x) = x 11 , dass x n- 
mal mit sich selbst multipliziert wird, d.h. 

f(x) = x n = x ■ x • x • - , , • x , n e N. (2.1) 

n-mal 

2. Für a = 0 und x ^ 0 gilt speziell 

f(x) = x° := 1. (2.2) 

3. Für einen negativen Exponenten a = -n, n e N gilt für x^O 

f(x) = x~ n = — = , n e N. (2.3) 

x 11 X-X-X-...-X 

n-mal 

Beispiel 2.1: 2 4 =2 -2 -2 -2 =16. □ 

_9 1 1 

Beispiel 2.2: 5 = = — . □ 

5-5 25 



2.2.2 Potenzgesetze 

Es gelten die folgenden allgemeinen Potenzgesetze: 

1. x a -y a = (x-y) a (2.4) 

Zwei Potenzen mit unterschiedlicher Basis und gleichem Exponenten werden mul- 
tipliziert, indem man die Basen multipliziert und den Exponenten beibehält. 

Beispiel 2.3: 2 3 • 5 3 = 8 • 125 = 1.000 = 10 3 = (2 ■ 5) 3 . 

Statt die gegebenen Potenzen 2 3 und 5 3 zu berechnen, kann man zunächst die 
Basen 2 und 5 multiplizieren. Die so entstehende Potenz von 10 lässt sich dann 
leichter berechnen. □ 
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